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Resumen ejecutivo

En 2008 y los anos siguientes, a pesar de que el consumo empieza a caer
de manera importante, la cifra de negocios de las empresas de UNESA
en Espaia da un salto para instalarse de forma bastante estable, hasta
el 2015, en unas cifras que se situan entre los 20.500 y los 22.600
millones de euros anuales.

Los resultados correspondientes a 2015 muestran un EBITDA conjunto
de 8.181 millones de euros. El EBIT (sin amortizaciones) fue de 4.506
millones, el Beneficio antes de impuestos de 3.541 millones y el Beneficio
neto, de 2.837 millones.

La ratio EBITDA/Fondos Propios muestra altas fluctuaciones a lo largo
de los ultimos 20 afos, y en los ultimos cinco afos se estabiliza
relativamente para situarse en una banda de entre el 25 y el 35%.

Comparado con las empresas que cotizan en Bolsa, la ratio Beneficio
neto sobre Ventas de las cinco grandes eléctricas en 2015 fue del doble,
y en 2014, del triple.

Comparando los resultados de las cinco eléctricas con los de las pymes
catalanas en un periodo largo (2003-2014), se observa que existe una
gran distancia: el Beneficio neto sobre Ventas de las primeras es del
16,8% de mediq, frente al 2,4% en las pymes. Es decir, casi 7 veces
superior.

Es cierto que la distancia entre las eléctricas y las pymes catalanas se
ha reducido en los ultimos afios; sin embargo, el Beneficio neto sobre
Ventas del periodo 2011-2014 fue del 14,6% para las primeras y del
1,2% para las segundas.

Otras ratios comparadas de resultados operativos antes y después de
amortizaciones correspondientes a 2014 ponen de relieve que las
eléctricas tienen unos resultados entre 3 y 6 veces mejores que las
pymes catalanas.

A la luz de estos datos, PIMEC reitera que el mercado eléctrico espanol
requiere de una reforma en profundidad que prime la competencia entre
operadores y la calidad de regulacién/control, para acercar las
rentabilidades de las eléctricas (y los precios de la electricidad) al
mercado.
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O Introduccion

El sector eléctrico es estratégico para cualquier economia, dada la incidencia
de los precios de la electricidad sobre las familias y sobre el sistema
productivo. En particular, en el caso espanol, las pymes soportan unos precios
de electricidad de los mds altos de Europa, tal y como PIMEC viene
denunciando repetidamente.

En la formacion de los precios intervienen tanto factores de estructura de
mercado (nimero de empresas, tecnologias utilizadas, comercio exterior de
electricidad, precios de materias primas..), como factores relacionados con la
regulacion que ejerce el Estado en la fijacién de las reglas de establecimiento
de precios, impuestos, etcétera.

Respecto a la estructura de produccién y distribucién de electricidad, en el
sector juegan un papel clave cinco empresas que dominan el mercado y que se
agrupan en la Asociacion Espafola de la Industria Eléctrica (UNESA)'. Sobre
este grupo, en 2014 hicimos un ejercicio comparativo del nivel de beneficios
que generaban conjuntamente las empresas® En este INFORMES retomamos
aquel mismo andlisis para hacer una actualizacién de datos, que llegan hasta
2015.

1 Datos basicos de oferta y demanda de energia eléctrica

La potencia instalada actualmente en Espana supera los 100.000MW, con la
distribucion por tecnologias que figura en el Grdfico 1. Cémo se puede observar,
la capacidad de generacién aumenté moderadamente durante la década de los
90, aumenté mucho durante los anos de crecimiento econdémico, y crecié a
tasas mds moderadas con la crisis econdémica.

Por tecnologias, los mayores incrementos de capacidad se produjeron en las
energias renovables, especialmente la edlica y la solar, que de ser
prdcticamente inexistentes a principios de los 90, han pasado a representar
casi el 30% del total instalado en la actualidad. A pesar de esto, el mayor peso
relativo lo sigue teniendo la térmica convencional, que representa
practicamente el 40% del total. La biomasa, cogeneracién y residuos han
ganado peso a lo largo de los afos, si bien todavia representan menos del 8%
del total de potencia instalada. Tecnologias tradicionales como la nuclear y la
hidrdaulica casi no han variado en MW instalados a lo largo de los ultimos 25
anos, por lo que han perdido peso relativo en la capacidad del sistema.

1 Endesaq, Iberdrola, Gas Natural Fenosa, Viesgo y EDP.

2INFORMES PIMEC 5/2014
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Grafico 1. Potencia instalada en Espaiia por tipo de tecnologia (MW)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de UNESA (2016).

En cuanto a la produccién de electricidad, hasta el estallido de la crisis en 2008
ésta estaba dominada por las tecnologias térmicas, si bien la aportacién de la
hidrdulica, solar y edlica ya crecia (Grdfico 2). Desde entonces la térmica ha ido
perdiendo peso absoluto y relativo en favor de la hidrdulica, edlica y solar. La
nuclear, por su parte, ha mantenido la cantidad de energia generada de forma
muy estable, lo que ha provocado una reduccidén de su peso relativo en el total.

Grdfico 2. Produccién de energia eléctrica en Espafiia por tipo de tecnologia (Millones kWh)
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Fuente: UNESA (2016).
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Como es légico, existe una clara correlacién entre la evolucion de la economia y
el consumo de energia (ver Grdfico 3). Desde 2007 se ha producido una caida
sostenida e importante del consumo, como consecuencia de la profunda crisis
econdémica que vivia el pais.

Grafico 3. Consumo neto de energia eléctrica y PIB en Espaiia (indice 2001=100)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de UNESA (2016) i INE.

2 Resultados econémicos de las cinco empresas eléctricas
mads grandes

21 Cifra de negocio

La cifra de negocio de las empresas eléctricas crecié de forma relativamente
moderada entre 2001 y 2007. En 2008 y los anos siguientes, a pesar de que el
consumo empieza a caer de manera importante, la cifra de negocio en Espafia
da un salto considerable, para instalarse de forma bastante estable hasta 2015
en unas cifras de entre 20.500 y 22.600 millones de euros anuales.

A partir de los datos de UNESA, durante el periodo 2001-2007 se registré un
incremento anual medio del 4,2% tanto en lo que se refiere al consumo neto
como a la cifra de negocio. Por el contrario, entre 2007 y 2015, pese a que el
consumo disminuydé un 1,5% anual de media, el negocio de las empresas
eléctricas aumentdé un 2,7%, también anual (Grdfico 4). En este caso podrian
tener incidencia los aumentos de los precios de materias primas como el
petréleo o el gas hasta mediados de 2014, pero su incidencia precisamente en
la produccion de electricidad en este periodo, como hemos visto, ha disminuido.
Y ademds se observa cémo, por ejemplo, en 2015 la cifra de negocios aumenté
en el marco de la recuperacién econdémica, pero también en un contexto en el
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que los precios del petréleo y del gas cayeron a los niveles minimos de la
década?®.

Grdfico 4. Consumo neto de energia eléctrica y PIB en Espaiia (indice 2001=100)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de UNESA (2016) i INE.
2.2 Resultados economicos

Cuadro 1. Cuenta de pérdidas y ganancias de las empresas de UNESA. 2015
Millones % sobre la cifra

de euros de negocio

Cifra de negocios 21.572 100%
Aprovisionamientos -7174 -33.3%
Margen bruto 14.398 66,7%
Ingresos accessorios 642 3,0%

Gastos externos -4.674 -21,7%
Gastos de personal -2.184 -10,1%
EBITDA 8.181 37,9%
Amortizaciones -3.675 -17,0%
EBIT 4.506 20,9%
Resultado financiero -916 -4.2%
Resultado de sociedades participadas -40 -0,2%
Resultado de la venta de activos -9 0,0%

BAI 3.541 16,4%
Impuesto sobre sociedades -704 -3,3%
BNETO 2.837 13,2%

Fuente: Elaboracion propia a partir de UNESA (2016).

3 Ver, por ejemplo, INFORMES PIMEC 8/2016.
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Las cinco grandes empresas eléctricas de forma conjunta y de acuerdo con los
datos de UNESA, presentaron en 2015 la cuenta de pérdidas y ganancias que
refleja el cuadro 1, con valores absolutos y relativos. La estructura de la cuenta
en este afo no presenta cambios sustanciales respecto a la estructura
observada en los Uultimos ejercicios, y pone de relieve unos resultados
claramente positivos si los comparamos con otras empresas, tal y como
veremos mds adelante.

Existe un acuerdo generalizado alrededor de que el EBITDA* es un buen
indicador de los resultados que obtienen las empresas. En el Grdfico 5, en
términos absolutos, y en el Grdfico 6, en relacién a la cifra de negocio y los
fondos propios, recogemos el registro agregado de las cinco primeras empresas
eléctricas espanolas con datos referidos al mercado interior, segun informa la
propia UNESA.

En primer lugar vemos cémo el EBITDA ha mantenido una tendencia creciente
hasta 2011, y que el incremento ha sido de un 60% entre 2004 y 2011. Este
aumento se ha producido bastante en consonancia con la cifra de negocios, de
tal forma que durante todo el periodo considerado la ratio entre EBITDA vy cifra
de negocio se ha situado entre el 40% y el 45%, con algunas variaciones. Los
ultimos anos disponibles muestran una reduccién de esta ratio explicada tanto
por el incremento de la cifra de negocio como por una reduccién del EBITDA.

Grafico 5. Fondos propios y cifra de negocio de las empresas de UNESA (Millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de UNESA (2016).

4 Acronimo de Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, esto es,
Beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.
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Por otro lado, la capitalizacién de las grandes empresas eléctricas ha sido
superior a su facturacion y a los resultados operativos a partir de 2006. Por
este motivo, se observa una caida relativa del peso del EBITDA sobre los fondos
propios desde ese ejercicio, a pesar de que las ultimas cifras muestran un cierto
repunte.

Grafico 6. EBITDA sobre fondos propios y sobre cifra de negocio de las empresas de UNESA
50%

o | I\

40% - =

/
30% ,\

25% T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

A P O O b A OO X K O A @ O 9O D O D2 & ©v

O' O & O O O O & 1 O O L O & & A & & &

SIS N N S S S S SRS S S S S M S S S N
e[ BITDA / Fondos propios EBITDA / Cifra de negocio

Fuente: Elaboracion propia a partir de UNESA (2016).

Coémo se puede observar en el ultimo grdfico, el EBITDA sobre fondos propios
muestra altas fluctuaciones, y en los Uultimos cinco afos se estabiliza
relativamente para situarse entre el 25 y el 35%.

Si se compara con otras empresas se observa que el Beneficio neto sobre
Ventas de las cinco grandes eléctricas en relacion al de las empresas del
Sistema de Interconexién Bursdtil Espafiola (SIBE) es del triple en 2015 y del
doble en 2014 (ver Grafico 7).

De forma similar, si repetimos la comparativa con los resultados de las pymes
catalanas en un periodo largo de tiempo (2003-2014) se observa que existe
una gran distancia de resultados con puntas de diferencia realmente muy
considerables (por ejemplo en 2007, 2009 y 2010) (Grdfico 8). Es cierto que
desde 2011 esta distancia es menor. A pesar de todo, entre el 2011 y el 2014 las
eléctricas han tenido un beneficio neto sobre la cifra de negocio del 14,6% vy las
pymes catalanas, del 1,2%.°

> Media ponderada por la cifra de negocio.
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Grafico 7. Beneficio neto sobre cifra de negocio en las empresas del SIBE® y de UNESA
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Fuente: Elaboracidén propia a partir de UNESA (2016) i Bolsas y Mercados Esparioles.

Considerando el conjunto del periodo 2003-2014, las pymes catalanas
presentan unos resultados después de impuestos que suponen, de media, un
2,4% sobre la cifra de negocio, mientras que las empresas de UNESA tienen
unos beneficios netos sobre la cifra de negocio del 16,8% de media; es decir,
una ratio casi 7 veces la de las pymes catalanas.

Grafico 8. Resultado neto de impuestos sobre la cifra de negocio en las pymes catalanas y
empresas de UNESA
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Fuente: Elaboracidén propia a partir de UNESA (2016) y PIMEC

¢ Se han descartado las empresas para las que faltaba algun dato correspondiente a los afios
seleccionados.
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Por otro lado, las pymes catalanas se encuentran claramente por debajo de las

grandes empresas eléctricas en indicadores significativos correspondientes al
ejercicio 2014, que recogemos en el cuadro 2:

* En resultados operativos antes de amortizaciones en relacién a los
fondos propios, las empresas de UNESA casi triplican los que obtienen
las pymes catalanas.

* En resultados operativos antes de amortizaciones en relaciéon a la cifra
de negocios, las empresas de UNESA mds que sextuplican los de las
pymes catalanas.

* En resultados operativos después de amortizaciones en relacién a los
fondos propios, las empresas de UNESA casi triplican los de las pymes
catalanas.

* En resultados operativos después de amortizaciones en relacién a la
cifra de negocios, las empresas de UNESA mds que quintuplican los de
las pymes catalanas.

Cuadro 2. Algunas ratios financieras de las pymes catalanas y de las empresas de UNESA. 2014

Pymes catalanas UNESA
EBITDA / Fondos propios 11,6% 32,0%
EBITDA / Cifra de negocio 6,4% 40,3%
EBIT / Fondos propios 6,6% 16,5%
EBIT / Cifra de negocio 3,7% 20,7%

Fuente: Elaboracion propia a partir de UNESA (2016) y PIMEC.

A la luz de los datos, PIMEC considera que el mercado eléctrico espanol
requiere una reforma en profundidad que prime la competencia entre
operadores y la calidad de regulacién/control, para acercar las rentabilidades
de las eléctricas (y en consecuencia los precios de la electricidad) al mercado.
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